


































































































企业的风险承担水平（John et al.，2008；Acharya et al.，2011）。钱先航和徐业坤（2014）、罗党论等（2016）以
及刘志远等（2017）从地方官员变更视角研究了政策不确定性对企业风险承担的影响，发现官员变更导致的








































































由于从 2003 年开始，中国资本市场 A 股上市公司被强制要求在招股说明书中披露关于实际控制人的信
息，而本文因变量风险承担水平指标的计算需要 t 期至 t+4 期的数据，因此本文选取 2003~2012 年间上市的公
司实际控制人为自然人或者家族的 A 股民营上市公司作为研究对象。剔除了上市之初为国家控股而上市后
通过股权转让等方式实际控制人转变为自然人或家族的民营上市公司 22 家，剔除了未明确披露公司发行人
历史以及实际控制人情况的公司 4 家，本文得到的初始有效样本公司共 973 家，公司—年度样本观测值 3513
个。本文的数据区间为 2004~2012年⑤，在剔除了金融行业样本 3个、交叉上市公司样本 9个、ST 或*ST 状态公







































RISK1it = 1T - 1∑t = 1
T (AdjROAijt - 1T∑t = 1
T
AdjROAijt)2
RISK2it =Max(AdjROAijt,AdjROAijt + 1,⋯⋯,AdjROAijt+T )
-Min(AdjROAijt,AdjROAijt + 1,⋯⋯,AdjROAijt+T )



































































































































































































































































本文的调节变量为表示《国有资产法》颁布与否的哑变量 Law。《国有资产法》在 2008 年 10 月 28 日通过并
自 2009年 5月 1起施行，因此，本文选择以 2009年作为时间基准，样本期间内，2009年及以后年度 Law取值 1，
2009年之前年度 Law取值 0。
4.控制变量





为公司第 t年净利润与平均总资产的比值，Growth为公司第 t年营业收入相比第 t-1年的增长率，AGE为公司截























表 3 列示了检验研究假设的 OLS 多元回归分析结果，其中模型 1、2 的因变量为 RISK1，模型 3、4 的因变量
RISKi, t = α0 + α1Initiali, t +∑Controli, t +∑Industry +∑Year + εi, t







从表 3 中结果可知，模型 1 和模型 3 中民营企业国有转制哑变量 Initial均得到了在 1%统计水平下显著为




模型 4 中民营企业国有转制哑变量 Initial与《国有资产法》颁布哑变量的交乘项 Initial×Law在 1%的统计水平















































































































































































































































































































Pr obit( )Initial = 1 = λ0 + λ1DEFICIT + λ2UNEMP
+λ3HHI + λ4FIRMAGE + λ5CAPITAL + λ6PC





















邻近匹配。根据表 5 对 PSM 匹配均衡性的检验结果可知，PSM 匹配前，






























































































































































表 6列示了 PSM 倾向得分匹配后的回归分析结果，从中可以看到：模型 1和模型 3中民营企业初始产权获
取方式即国有转制哑变量 Initial与企业风险承担水平（包括 RISK1和 RISK2）之间均得到了 5%统计水平下显著
为负的回归系数（模型 1：系数=-0.011，T值=-2.084；模型 3：系数=-0.028，T值=-2.137）；模型 2和模型 4中民营
企业国有转制哑变量 Initial与《国有资产法》颁布的交乘项 Initial×Law也都得到了 5%统计水平下显著为正的
回归系数（模型 2：系数=0.036，T 值=2.291；模型 4：系数=0.091，T 值=2.252）。这些结果与上文表 3 的结果保持
高度一致，很好地支持了本文的研究假设。


















表 7 汇报了 Heckman 两阶段的稳健性检验结果，从中可
以看到：无论是以 RISK1还是以 RISK2作为因变量，民营企业
产权获取方式变量 Initial均得到了 1%统计水平下显著为负
的回归系数（模型 2：系数=-0.015，T 值=-4.253；模型 4：系数
=-0.036，T 值=-4.201）；民营企业初始产权获取方式与《国有
资产法》颁布哑变量的交乘项 Initial×Law也都得到了 1%统计
水平下显著为正的回归系数（模型 3：系数 =0.050，T 值 =
4.994；模型 5：系数=0.126，T值=4.922），这些结果同样很好地






























































































































































Pr obit( )Initiali,t = η0 + η1GDP2000i, t + η2SIZEi,t + η3LEVi,t








检验，得到了模拟解释变量 Initial_r回归系数的 1000 个
T检验值，T值的分布情况如图 2所示。
从图 2可以看到，无论是以 RISK1还是以 RISK2作为
被解释变量，模拟解释变量 Initial_r回归系数的 T 值都
没有达到或超过真实解释变量 Initial回归系数的 T 值

















性（RISK5）；（4）公 司 股 票 月 收 益 率 的 年 度 波 动 性






















































































































































































































































































































































































































































































































年、第 2年和第 1年的数据，Before3、Before2和 Before1分别取值 1，否则为 0；如果观测值是国有转制型民营企业





结果可知，模型 1 和模型 2 中 Before3、























































































































































































































RISKi, t = γ0 + γ1Initiali, t + γ2Before3i, t + γ3Before2i, t + γ4Before1i, t + γ5Currenti, t + γ6After1i, t

































































































































Before2 和 Before1 都没有得到统计显著的回归系数，说明《国有资产法》颁布前国有转制型民营企业和创业型
民营企业不存在系统差异，符合平行趋势假设。
根据表 12的回归分析结果，本文绘制了《国有资产法》颁布对企业风险承担水平影响的动态效果图，如图




























表 14 中，模型 1 和模型 2 的因变量是衡量短期经营业绩的会计
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SC00251OBC.html。
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⑨由于样本中只有 4 家民营企业共 7 个年度观测数据是在《国有资产法》颁布之后从国有转制而来进而 IPO 上市的，计量回归模
型（5）使用的是所有样本，本文认为尽管样本公司中涉及的国有转制交易都是在该法颁布之前完成的，但是该法的颁布仍然会间接影
响社会公众对这些企业合法身份认同不足的问题。
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